











































财 政 与 金 融
基于 S-BEER 模型的中国实际均衡汇率
柳维芳，韩晓雪
（厦门大学 经济学院，福建 厦门 361005）
【摘 要】 文章在局部均衡的均衡汇率理论框架下，从利率平价、行为均衡汇率的角度，在行为汇率均
衡模型（BEER 模型）基础上新加入直接投资和境外所得流回的影响因素，构建了修正的行为汇率均衡模型（S-
BEER 模型）。运用 S-BEER 模型和协整的单一方法对中国实际均衡问题进行实证研究，研究结论表明目前人民
币依然呈现高估的状态。









二、修正的 BEER 模型（S-BEER 模型）
行为汇率均衡理论是以利率平价等式为起点
着手分析，由 Clark 与 MacDonald（1998）提出。相对
FEER 仅适应中长期稳定的宏观状态，BEER 理论
将实际均衡汇率的影响因素分为三个部分：长期
因素（Z1t，矩阵）、中 期 因 素（Z2t）和 短 期 因 素（Tt）。
其中，只有长期与中期因素存在稳态（Z 1t，Z 2t）。其














偏离。BEER 是以非抛补的利率平价 UIP 为起点：
Et [△et+k]=-（it-it*）+πt （5）
其中，e 为间接标价法下的名义利率，Et [△et +k]
为 t 时 刻 对 t +k 时 刻 汇 率 变 动 的 期 望 值 ；it 与 it*
为国内与国外的名义利率；πt 为风险溢价，包括时













府偿债风险 λt 越高，风险溢价 πt 越大。政府信用
体现在本国货币上，即为本币对外贬值（式（6）中
πt 符号为负）。




条件 tot、巴拉萨 - 萨缪尔森效应（巴萨效应）tnt、
持有的净外国资产 nfa。
ε t=f（tott，tntt，nfat） （8）



















市场前景开阔的国家，用 taxt 和 gdprt 分别作为衡
量变量。另一方面，所得净流回与净对外投资的规
模和国外投资利润率有关，用 dfit 作为衡量变量。







文修正的 BEER 模型（S-BEER 模型）：
輨輯


















出口商品价格之 比 作 为 纯 商 品 贸 易 条 件（NBTT）
的替代变量。数据来源于中经数据库 CEIC。巴萨
效应（tntt），贸易部门生产效率的衡量用两国人均


















表 1 中的结果采用 Phillips Perron（1987）提出
的 PP 检验的方法对各变量进行单位根检验的实
证结果，回归结果列于中。根据结果实际汇率、利
差、贸 易 条 件、两 国 人 均 GDP 之 比、外 汇 占 款 占
GDP 比重、两国国民收入增长率之差、纳斯达克指
数的 P 值均超过 1%，从而说明在 1%显著性水平
下，以上变量都具有具有单位根 I（1）过 程 ，其 一
阶差分则皆为平稳的过程，符合 VECM 协整条件。





表 2 AIC、HQIC、SBIC 准则
（四）确定协整关系个数




根据表 3 的 VECM 估计结果，我们得到长期
均衡关系式（协整方程）为：
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系，即两国人均 GDP 的差距越大（tntt 越小），即本
国贸易部门相对生产效率越低，实际均衡汇率贬





对 于 衡 量 美 国 经 济 环 境 的 纳 斯 达 克 指 数 dfit















程度。x 对 y 的正交脉冲响应曲线，是 x 在 0 期发
生 1 个标准差单位的正冲击，排除其他变量的影
响，自 0 期起 y 获得的累计冲击表现。
图 1 中，S-BEER 模型各因素对实际均衡汇率
的脉冲响应曲线。很容易看出，两国利差的冲击对
实际均衡汇率短期具有负的影响，即本国突然提















汇 占 款 占 GDP 比（nfat）、两 国 国 民 收 入 增 长 率 之









衡汇率，如图 2。图 2 中，我们可以看出实际汇率
小于实际均衡汇率，同时也小于长期实际均衡汇
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